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RESUMEN
La metodología de la Esperanza del Valor Presente Neto -E(VPN) es comúnmente la
herramienta más usada en la industria del petróleo para priorizar un portafolio de proyectos.
Si el E(VPN) es mayor que cero significa que el proyecto es económicamente viable y tiene
cubrimiento de riesgo. No obstante, el problema con este criterio de toma de decisiones
radica en que los proyectos de exploración solo pueden probarse una única vez y si varios
proyectos tienen un mismo E(VPN), surge la inquietud: ¿cuál proyecto llevar a cabo si el
uso de las herramientas cuantitativas como el E(VPN) no determina una opción clara? Para
resolver esta situación el presente trabajo propone el uso de función de utilidad como un
criterio para la selección de proyectos de inversión según la actitud al riesgo de quien toma
la decisión. Para tal efecto, se plantea un portafolio de inversiones con tres posibles pozos a
perforar cuyos resultados económicos arrojan igual E(VPN). Sin embargo, el decisor solo
puede escoger un pozo. Como metodología se propone una entrevista al decisor para
construir su perfil de riesgo (adverso, neutral o apostador) y analizar que tan satisfecho se
siente con las cifras del portafolio en un rango entre cero y uno (utilidad esperada). Como
resultado de este análisis es posible identificar el proyecto que lo hace sentir más cómodo
de acuerdo con su actitud frente al riesgo, aún si dicho proyecto implica un menor retorno.

Palabras clave: Utilidad esperada, riesgo, E(VPN), metodología, portafolio, pozos
exploratorios.
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ABSTRACT
The methodology of the Expected Monetary Value - E (VPN) is the most widely used tool
in the oil industry to prioritize a portfolio of projects. If E(VPN) is greater than zero means
that the project is economically viable with risk coverage. Even though, the problem with
this decision-making criterion is that exploration projects can be tested just once and, if
several projects have the same E(VPN), this dilemma arises: what project carry out if the
use of quantitative tools as E(VPN) does not determine a clear choice? To solve this
situation, this paper proposes the use of utility function as a criterion for selecting
investment projects according to the risk attitude of decision-maker. For this purpose, an
investments portfolio with three possible wells is proposed, whose economic results show
an equal E(VPN). However, the decision-maker can choose only one well. This
methodology proposes an interview with the decision-maker in order to build his risk
profile (adverse, neutral or gambler) and then, to analyze how satisfied the decision-maker
feels with the figures of the portfolio in a range between zero and one (expected utility). As
a result of this analysis is possible to identify the project that makes him more comfortable
according to his attitude towards risk, even if the project involves a lower return.

Keywords: Expected utility, risk, E(NVP), methodology, portfolio, exploration swells.
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INTRODUCCIÓN
Este trabajo tiene como objetivo principal ilustrar la actitud que adoptan los individuos
frente al riesgo en la toma de decisiones en proyectos de exploración que comúnmente
llevan a cabo los directivos de las compañías petroleras; teniendo como premisa que las
herramientas diseñadas para evaluar estas opciones económicas en ocasiones específicas no
pueden precisar una opción concreta de inversión. Es de la naturaleza de la economía
dirigir una óptima asignación de los recursos, razón por la cual este estudio analiza la
importancia de la inversión en la exploración de hidrocarburos, renglón que representa uno
de los sectores más importantes en la economía del país.
La teoría de la decisión considera que para tomar buenas decisiones económicas en
escenarios de riesgo debe seleccionarse la alternativa que ofrezca el mayor valor esperado.
Sin embargo, estudios realizados en Estados Unidos y Europa permitieron concluir que las
personas no siempre actúan maximizando el valor esperado, debiendo entonces incluirse el
análisis de otros factores determinantes de la decisión. En Colombia entre los años 1980 y
1982 los estudiantes Sergio Mejía de la Universidad de los Andes y María Fernanda Cabal
de la Universidad Javeriana, respectivamente, adelantaron estudios acerca de la función de
utilidad de un grupo de altos ejecutivos pertenecientes a los sectores financiero e industrial.
Este trabajo conserva la misma línea de investigación de los estudios realizados por Sergio
y María Fernanda, ratificando la aplicación de la utilidad esperada como método para
concluir qué actitud ante el riesgo es la determinante de las decisiones de los directivos y
como se afectan las decisiones según las características del decisor pero en el sector de los
hidrocarburos.
El primer capítulo hace una revisión de quienes con anticipación a este trabajo han hecho
sus estudios en el mismo ramo. El segundo capítulo reseña el marco teórico y los
postulados de la teoría de la utilidad y la teoría de la decisión.
Seguidamente se expone un análisis del sector de los hidrocarburos entre el periodo de
2002 y 2012 resaltando los principales aportes del sector petrolero en la economía
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Colombiana. En el cuarto capítulo se presenta una breve explicación de la manera como se
estructura un portafolio de inversiones de exploración.
En el quinto capítulo se identifican los principales métodos de evaluación económica tales
como Valor Presente Neto (VPN), Esperanza del Valor Presente Neto E(VPN) y conceptos
claves como el riesgo y la actitud del decisor frente al mismo.
Por último, en el capítulo sexto se ilustra la aplicación y los resultados de la utilidad
esperada en proyectos de exploración de hidrocarburos, centrando principalmente el
análisis de esta aplicación en la medición del grado de satisfacción para el tomador de las
decisiones.
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1. ANTECEDENTES
En 1979 la Universidad de los Andes adelantó una investigación a fin de determinar la
función de utilidad de las personas dedicadas a los negocios. Como complemento a esta
investigación Mejía (1980), desarrolló un trabajo en la determinación de la función de
utilidad de ejecutivos en Bogotá con enfoque en la teoría de juegos con el fin de enfocar la
teoría de la utilidad al medio empresarial colombiano.
Con el mismo propósito, Cabal (1982) a través de un estudio realizado a un grupo de
ejecutivos en Bogotá acerca de sus actitudes frente al riesgo encontró que la perspectiva del
decisor cambia radicalmente cuando existe la probabilidad de que un evento esperado no
ocurra, Cabal basó su investigación en estudios realizados en Estudios Unidos y Europa que
concluyeron

que aunque los individuos intentan maximizar el valor esperado de sus

elecciones no siempre actúan de tal forma, es decir, que la toma dedecisiones implican
necesariamente el análisis de otros factores.
Skaf (1999), de la compañía Navigant Consulting Inc presentó en su artículo “Portfolio
Management in an Upstream Oil and Gas Organization” el desarrollo e implementación del
proceso de administración

de portafolio para las compañías de la industria de los

hidrocarburos detectando que la gestión de carteras requiere de un proceso que involucra la
experiencia de los distintos actores de la organización y un sistema para proporcionar el
apoyo analítico para el proceso. Un proceso bien pensado y adaptado para la organización
se encarga de los problemas de las personas y asegura buy-in para la estrategia de la cartera
seleccionada. Un sistema transparente y validado que incorpora el conocimiento de los
diferentes expertos en la organización y los modelos de las decisiones de cartera e
incertidumbres resuelve la parte analítica del problema, es decir, una implementación éxitos
tanto para los aspectos humanos y los aspectos analíticos del problema.
El profesor Manuel Pagosin (2008), expuso en Chile el seminario “Teoría de la Utilidad
Esperada: una aproximación realista” destacando la complejidad de la interacción entre el
entorno y el comportamiento de los individuos en el proceso de asignación de recursos de
manera eficiente y deja de manifiesto que el supuesto de la racionalidad da origen a la
11

teoría de la utilidad esperada, no obstante encuentra fallas y debilidades que presentan los
aspectos básicos de esta teoría.

La Universidad Aberdeen en Escocia, desarrolló una investigación en 20 compañías acerca
de los métodos utilizados para la toma de decisiones bajo escenarios de riesgo e
incertidumbre, a lo cual encontraron una importante correlación entre el grado de
sofisticación de las herramientas para el análisis de las decisiones de inversión y el éxito
obtenido en éstas. Así mismo destacaron que frente a situaciones de riesgo e incertidumbre
de orden económico las herramientas de análisis son ignoradas por los decisores.Bailey,
W., Couët, B., Lamb, F., & Simpson, G., (2001).

Schlumberger es el proveedor líder mundial de soluciones de tecnología, gestión de
proyectos integrados y la información a los clientes que trabajan en la industria de petróleo
y gas en todo el mundo. Dentro de sus principales recursos esta un amplio centro de
publicaciones relacionadas con la industria y varios de los cuales se citan en esta
monografía como antecedente de los estudios realizados acerca de la toma de decisiones.
Coopersmith, Dean, McVean y Storaune (2001) en su artículo “La toma de decisiones en la
industria del petróleo y el gas” plantearon que las decisiones de alta complejidad en la
industria de los hidrocarburos requiere de un estricto análisis de los factores relevantes para
lograr el resultado esperado; de igual modo definen el éxito de una elección en la precisión
del planteamiento del problema y así determinar las decisiones que se deben tomar para su
solución. Ellos, señalaron que el análisis del árbol de decisiones enmarca y resuelve
alternativas complicadas, ya que a través de éste se ilustra el flujo de un proceso de toma de
decisiones que involucra una sucesión de eventos y posibles resultados. Por último resaltan
que la importancia de esta técnica radica en la posibilidad de seleccionar una ruta óptima de
decisión basada en el valor esperado por su probabilidad de ocurrencia.

En otro artículo, Bryant, Malinverno, Prange, Gonfaini y Moffat (2003), consideran que es
importante estimar con precisión cuando el riesgo se convierte en imprudencia, lo que
conduce a una práctica comercial por la búsqueda de herramientas para reducir la
12

exposición al riesgo de las compañías.Así mismo, exponen que el minucioso análisis del
riesgo podría señalar los factores desconocidos con mayor impacto sobre los resultados
económicos de un proyecto.

No obstante, el riesgo continúa siendo un juego de

probabilidades.

Rose, Lamb, Couët y Bayley(2001), exponen un análisis acerca de la teoría de las
preferencias en la toma de decisiones. Ellos argumentan que la subjetividad es componente
clave en el proceso de decisión, puesto que el perfil psicológico es diferente en todas las
personas e incide sobre sus decisiones. Generalmente, los responsables de tomar decisiones
tienen aversión al riesgo y prefieren no ganar o ganar poco que tener alguna perdida. En el
mundo real, pocas compañías utilizan la teoría de preferencias como herramienta para la
toma de decisiones, sin embargo ésta se erige como una de las metodologías más objetivas
para determinar el “valor” de una decisión para el decisor.

En un trabajo publicado por Jiménez y Juver (2002) acerca de los criterios y las técnicas
utilizadas por las compañías petroleras para la toma de decisiones reseñan una serie de
métodos convencionales para determinar su efectividad en las elecciones, no obstante sus
conclusiones sumadas a las de otras investigaciones concluyen que ningún método
tradicional es aplicable a la evaluación económica en exploración, puesto que los patrones
no permiten la inclusión de los sentimientos de quien toma la decisión.
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2. MARCO TEÓRICO - TEORÍAS DE LA UTILIDAD ESPERADA
Para la economía clásica el valor de cambio o también llamado precio radicaba en los
costos de producción, tanto para los bienes como para las inversiones, lo que se traducía en
elecciones mecánicas por parte de los individuos al escoger la alternativa que más
rentabilidad económica le proporcionará. No obstante, pensadores como Bentham y Mill
identificaron que los individuos no solo deciden basados en criterios económicos sino
también por criterios subjetivos como la utilidad o satisfacción que representa una buena
elección.
2.1 Primeras aproximaciones
Desde el siglo XIX, la economía ha entendido que las decisiones las toman las personas de
manera individual y que la sumatoria de cada una de estas decisiones puede conformar
grupos representativos dentro de una sociedad.

También ha comprendido que el

comportamiento de todo individuo busca siempre alcanzar el máximo “bienestar
individual”. El concepto de utilidad tuvo su génesis en la corriente utilitarista, en tanto que
se trata de una línea de pensamiento individualista y racional. El utilitarismo define la
utilidad como lo que resulta intrínsecamente valioso para las personas.
En 1832 el inglés Jeremy Bentham, como máximo representante del utilitarismo constituyó
la base ideológica para el entendimiento de las conductas humanas en su búsqueda por la
satisfacción individual. Para él, el placer y el dolor constituían, las causas fundamentales de
todas las acciones humanas.Bentham argumentó que el hombre busca siempre, en la
medida en que es racional, la maximización del placer y la minimización del dolor. Creía
que las utilidades individuales se podían sumar y restar para obtener la utilidad total de la
sociedad.
En su libro “El principio de la Utilidad” publicado en 1861, John Mill resalta que no
cuentan solo las motivaciones sino también las predisposiciones del individuo y que toda
acción es producto de la mente y el corazón y no se realizan únicamente por el placer
esperado, sino también de un impulso originado de un placer obtenido en otro momento.
De otro lado, Mill defendía la idea de que una elección no sólo debe ser valorada por sus
14

efectos inmediatos, sino también por consecuencias futuras en el desarrollo de los
individuos.
En 1883 el filósofo y economista Henry Sidgwick, en su libro, “Los Principios de la
Economía Política” afirmó que psicológicamente los individuos buscan en las acciones
voluntarias su propia felicidad o placer y justificó que el principio de utilidad sólo puede
conocerse por intuición. Para él, la conducta correcta no es la que se dirige a la búsqueda
de felicidad individual de modo egoísta sino la búsqueda de la felicidad de los individuos
que integran la sociedad. Sidgwick, fue profesor en la Universidad de Cambridge quien
explicó en su cátedra tres razonamientos acerca de la utilidad: (1). Los individuos son los
mejores jueces de su propio bienestar. (2). El grado de placer o utilidad son medibles y (3)
reconocía que se pueden hacer comparaciones interpersonales de la utilidad.
2.2 La utilidad esperada según Bernoulli
Partiendo de la teoría de utilidad esperada expresada en los estudios del matemático
Bernoulli acerca de la dificultad de calcular el valor esperado (entendido como la ganancia
o pérdida media resultante de la sumatoria de todos los resultados posibles de un evento,
multiplicados por sus probabilidades individuales), para resolver el dilema del
comportamiento económico no racional que los individuos adoptan frente a diversas
situaciones, tuvo origen la paradoja de San Petersburgo publicado en su trabajo Exposición
de una nueva teoría de la medición del riesgo.

Bernoulli argumentó que en un juego de azar los individuos se sentirían motivados a
apostar mucho más del valor esperado, explicando este fenómeno como la utilidad o
satisfacción que les produciría pensar que aumentarían la probabilidad de ganar dinero en la
siguiente jugada. Esto demuestra que aunque las personas realicen cálculos exactos o
aproximados del valor esperado y concluyeran que éste no les era favorable, seguirían en el
juego. Fundamentalmente interesado en resolver los problemas de decisión bajo
condiciones de incertidumbre, Bernoulli denomina a los objetos de elección como
prospectos. Archiles (2008)
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Bernoulli expuso un análisis en cómo ordenar los diversos prospectos de acuerdo con las
preferencias del individuo en dos etapas:

Primera etapa: Con el fin de demostrar la insuficiencia del valor esperado ejemplificó con
un juego de azar su teoría. Descrito por el propio autor así:

Tres estudiantes de economía, tras haber aprobado una asignatura, reciben de
sus padres $5.000 pesos1 cada uno y deciden ir al casino. Les ofrecen
participar en un juego en el que hay 10 números, cada uno de los cuales cuesta
$5.000 pesos. El premio es de $100.000 pesos si acierta el número ganador.
¿Jugarán o no? Si no juegan, la riqueza de cada uno seguirá siendo$5.000
pesos, pero si alguno decide jugar, tendrá una probabilidad de 10% de ganar
los $100.000 pesos, pero también tiene un riesgo de 90% de perder sus $5.000
pesos. El valor esperado del juego es de $5.500 pesos ($100.000 x 0.1 + ($5.000) x 0.9), es decir que, en teoría, todos deberían jugar, pues el valor
esperado de participar ($.5.500) es mayor que el valor esperado de no jugar
($5.000) (Archiles, 2008:38)
Si usted fuera uno de esos estudiantes…Jugaría?

A lo anterior Bernoulli concluyó que ante una misma situación de riesgo no todas las
personas reaccionarán de la misma manera y argumentó que el valor esperado no tiene en
cuenta ninguna característica personal del individuo.

Segunda etapa: Tomando como ejemplo el juego anteriormente descrito, Bernoulli explicó
que si bien el valor monetario de una consecuencia es igual para todos los individuos, la
utilidad (grado de satisfacción de una elección) depende de las circunstancias particulares
de cada persona. Así mismo, argumentó que la utilidad percibida por las personas varía con
la actitud de cada individuo ante el riesgo.

1

Para efectos prácticos del ejemplo se ha cambiado la nominación de la moneda de pesetas (moneda
Española) a pesos (moneda Colombiana)
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2.3 Teoría de la Decisión
En 1958, Resnik publicó el libro Elecciones en el cual expuso sus investigaciones acerca de
la teoría de la decisión afirmando que quienes estudian ésta teoría desde el punto de vista
matemático centran su interés en la toma de decisiones con resultados estrictamente
matemáticos. Por otra parte, están quienes investigan la teoría de la decisión con el fin de
estudiar cómo se comportan las personas en la vida real cuando toman decisiones. Resnik
argumentó que la teoría de la decisión se divide en dos ramas:
a) Teoría de la decisión normativa: Buscan descubrir cómo se deberían tomar las
decisiones
b) Teoría de la decisión descriptiva: Buscan descubrir cómo se toman las decisiones.
De otro lado, define el concepto de hombre económico lógico al agente racional cuyas
elecciones son respuesta de lo que considera, que con una mayor probabilidad maximizarán
su beneficio personal. No obstante, algunas veces se deja a un lado la motivación de
obtener beneficios, puesto que maximizar el beneficio personal no es necesariamente el
mayor bien para los seres humanos.
White (1972), en concordancia con Resnik afirmó que todas las decisiones incluyen tres
componentes: (i) actos, (ii) estados y (iii) resultados siendo estos últimos el producto de los
dos primeros. White afirmó que cuando un decisor enfrenta un problema, debe tener en
cuenta las acciones que se toman, los eventos que se presentan y las consecuencias
originadas de la elección de cada acción y de la ocurrencia de cada evento. Así mismo,
argumentó que con el fin de medir las consecuencias de una acción, por parte del decisor,
se emplea una función de pagos. Whiteexplicó que quienes toman decisiones con metas
diferentes pueden asignar distintos pagos a los resultados aun cuando consideren el mismo
conjunto de alternativas.

La asignación de pagos se hace de acuerdo al grado de

importancia que el decisor asigne a los resultados.
De otro lado, en cuanto a la teoría de decisión multicriterio, los individuos no optimizan sus
decisiones en un solo objetivo, sino que por el contrario evalúan un conjunto de objetivos
posibles que generalmente están en conflicto. Al respeto Rodríguez (2001) adelantó un
17

estudio en profundidad de los objetivos en conflicto cuando las personas deben elegir entre
varias opciones, buscando obtener el mayor grado de satisfacción en la opción elegida.
Claramente que esto depende de las preferencias de cada persona. Este fenómeno, está
asociado al conocido efecto de la optimalidad paretiana, dado que, dentro de las
limitaciones dadas no hay otra manera de elegir una opción sin descartar otra opción
también deseada. En síntesis, se destaca la utilidad del enfoque cuantitativo en la toma de
decisiones como acercamiento a la posibilidad de valorar criterios que revelen las
preferencias de quién decide.

Por otra parte, Ramsey (1998) argumentó que las probabilidades subjetivas son
valoraciones personales y sostiene que existe una conexión entre la creencia, el deseo y la
acción. Ramsey fue el primer teórico que habló acerca de estas conexiones para construir
una teoría subjetiva de la probabilidad. Así mismo evidenció que el grado de creencia o de
confianza en los enunciados

tiene conexión con algunas de nuestras acciones.

Por

ejemplo, si el directivo de una compañía de petróleo cree (subjetivamente) que es muy
probable encontrar un pozo productor en determinada zona, estará dispuesto a invertir
aunque pueda ganar menos de lo que perderíasi resultara seco.
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3. ANALISIS DEL SECTOR DE HIDROCARBUROS EN COLOMBIA
ENTRE EL PERIODO 2002 Y 2012.
El Gobierno Nacional, en su propósito de dinamizar la economía del país en el año 2003
escindió la administración de los recursos petrolíferos del país y se la asignó a la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH). Posteriormente, en diciembre de 2005 a través del
decreto 4743 otorgó exenciones arancelarias a las importaciones de equipo, repuestos y
maquinaria destinados a la explotación, refinación y transporte de hidrocarburos con lo que
buscó fortalecer e incentivar la competitividad en el sector minero y petrolero como parte
fundamental de la política de desarrollo.

Según la Asociación Colombiana de Petróleos (ACP), estos estímulos -Plan Vallejo y
Decreto 4743- aunado al leve mejoramiento de los últimos años en la calificación de riesgo
y la capitalización de la principal petrolera del país fueron fundamentales para que las
inversiones en el sector petrolero crecieran en forma sostenida.

Con base en cifras

publicadas por el Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) la
inversión extranjera directa en el sector petrolero creció más de 5 veces al pasar de USD
449 millones a USD 2,633 millones en el periodo 2002 a 2009, con un crecimiento del
586%.

Por consiguiente, las mayores inversiones se han traducido en un sobresaliente crecimiento
en las exportaciones. En el sector petrolero las exportaciones pasaron de USD 3.275
millones en el 2002 a USD 31.558 millones en el 2012, con un crecimiento medio anual del
30% hasta el año 2009 y partir de este año un crecimiento medio anual del 50% hasta el año
2012. ECOPETROL aporta alrededor del 60% del total de las exportaciones. El petróleo y
sus derivados han estado entre las mayores participaciones respecto del total de
exportaciones durante los últimos nueve años.
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Grafico 1.Exportaciones de petróleo y sus derivados
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Fuente: Elaborado por la autora con base en las cifras publicadas en el DANE-Colombia,
exportaciones de café, carbón, petróleo y sus derivados, ferroníquel y no tradicionales. 19922013

En los últimos años la industria del petróleo ha sido uno de los sectores que más aporta al
país en términos de beneficio fiscal, social y económico. Según cifras publicadas por el
DANE para el año 2012 el Producto Interno Bruto (PIB) creció solo un 4% frente al 6,6%
del año 2011, y a pesar que la industria del petróleo también disminuyó su porcentaje de
crecimiento anual al pasar del 17,3% en el año 2011 al 5,5% en el año 2012 continua
siendo uno de los principales “jaloneadores” de la economía Colombiana.
La generación de renta del sector petrolero reporta ser la más alta frente a otros sectores con
un incremento sostenido durante los últimos 4 años por concepto de regalías y pago de
impuestos. Según datos de la ANH las regalías causadas a noviembre de 2012 fueron de
7.8 billones de pesos y las regalías giradas en diciembre del mismo año fueron de 9.8
billones de pesos.
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Gráfico 2.
Regalías causadas y giradas por el sector petrolero

Fuente: Datos tomados del Informe Estadístico Petrolero 2012 (ACP)

Según la ACP en el 2012 el sector petrolero generó una renta al Gobierno Nacional por
concepto de impuesto de renta, dividendos ECOPETROL y derechos económicos
contractuales con la ANH de 22,9 billones de pesos, esta cifra duplicó la del año
inmediatamente anterior que fue de 9,2 billones.

ECOPETROL S.A. es la empresa más grande del país y la principal compañía petrolera en
Colombia; está ubicada dentro de las 40 petroleras más grandes del mundo y es una de las
cuatro principales de Latinoamérica. Por lo anterior, es importantedestacar sus principales
indicadores durante la última década.
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Tabla 1.Cifras de gestión anualizadas ECOPETROL
Exportaciones
Cifras
MUS$
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

1.723
1.654
2.110
2.822
3.312
3.913
6.004
5.825
11.420
16.062
19.127

Exploración
Pozos
Perforados
Cantidad
1
3
1
9
4
12
15
16
19
21
32

Producción
Crudo
total
Kbpd
578
541
528
526
529
531
447
520
616
724
754

Reservas
Crudo y
gas
Mbpe
1.517
1.420
1.602
1.610
1.752
1.456
1.137
1.538
1.714
1.857
1.877

Inversión Inversión
Ambiental
Social
Millones
Millones
2
$
$
38.886
30.176
30.090
34.391
40.461
73.100
507.821
125.803
611.775
135.600
988.284
159.053
1.310.000
214.123
1.160771
304.500

Kbpd: Miles de barriles de petróleo día - Mbpe: Millones de barriles de petróleo equivalente –
Fuente: Elaborado por la autora con base en el informe anual 2006, Gestión empresarial y finanzas
2009 y Reporte integrado de gestión 2012. ECOPETROL

Con la creación de Agencia Nacional de Hidrocarburos (AHN) en el año 2003
ECOPETROL dedicó sus esfuerzos a explorar, producir, transportar, refinar y
comercializar hidrocarburos, dejando de lado la promoción de las áreas para enfocarse más
en la generación de valor para sus accionistas.

Como entidad reguladora a la ANH, todas las empresas petroleras que realizan exploración
en Colombia deben reportar la información relacionada con la perforación mensual de
pozos con el fin de administrar su dinámica.

2

Hasta el año 2007 ECOPETROL reportó en sus informes anuales la totalidad de inversión social
únicamente, a partir del año 2008 reportó las cifras de inversión ambiental.
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Tabla 2.Histórico de pozos perforados a nivel país según estadísticas de la ANH
Año
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
Total

Pozos
Perforados
131
126
112
75
99
70
56
35
21
28
10
763

Productor

En pruebas

Secos

45
35
63
36
47
29
22
16
10
6
4
313

28
53
4
11
1
0
0
0
0
0
0
97

58
38
45
28
51
41
34
19
11
22
6
353

Fuente: Elaborado por la autora con base en el histórico de cifras y estadísticas- Indicadores de
gestión y estadística de la industria -Evolución perforación pozos-A3. 1980-2011.

La anterior tabla revela que en la última década a nivel país han sido perforados un total763
pozos de los cuales 313 han sido descubridores. Esto indica que aproximadamente uno de
cada tres pozos exploratorios perforados resulta descubridor (relación de éxito técnico). No
obstante, y a pesar de tener un 41% de pozos con hallazgos de hidrocarburos, esto no
garantiza que tales descubrimientos sean económicamente explotables o comerciales3.
Analizando estas cifras en términos monetarios, con un costo promedio de $7 millones de
dólarespor pozo exploratorio, durante el periodo de estudio se realizó una inversión de
alrededor de $5.341 millones de dólarespara todos los pozos perforados, de los cuales
$2.471 millones de dólares corresponden a pozos secos.
Esta última cifra corresponde a $4.694.000 millones de pesos colombianos a una tasa de
cambio del orden de $1.900 pesos por cada dólar. Para dimensionar la magnitud de las

3

Se identifican pozos comerciales aquellos que su nivel de reservas sean económicamente rentables.
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inversiones fallidas, se hizo un paralelo con los salarios mínimos legales vigentes (smlv) de
Colombia en los últimos diez años, se observó el siguiente análisis:
Tabla 3: Comparativo económico: Pozos perforados Vs smlv pagados a trabajadores en
un año
SMLV en
Colombia
Pesos $
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

309.000
332.000
358.000
381.500
408.000
433.700
461.500
496.500
515.000
535.600
560.700
Total

Pozos
perforados
por año que
resultaron
secos
6
22
11
19
34
41
51
28
45
38
58
353

Inversión anual
en pozos que
resultaron secos
Millones USD$4

Número de trabajadores
que hubieran recibido un
SMLV por mes durante un
año

42
154
77
133
238
287
357
196
315
266
406
2.351

19.866
67.794
31.435
50.953
85.256
96.717
75.056
57.696
89.395
72.586
105.829
752.597

Fuente: laborado por la autora con base en el histórico de cifras y estadísticas- Indicadores de
gestión y estadística de la industria -Evolución perforación pozos-A3. 1980-2011. Ministerio
del trabajo y decretos del Gobierno Nacional – Serie histórica en pesos colombianos

Solo en lo corrido del año 2012 se perforaron 58 pozos secos. Esta actividad tuvo una
inversión cercana a los 406 millones de dólares, lo que en razón al smlv para ese año
hubiera permitido pagar a 105.829 trabajadores durante un año en Colombia. Ahora bien,
como ejemplo extrapolandoesta cifra a la empresa “Bavaria” que cuenta 16.369 empleados,
hubiera permitido pagar su mano de obra no calificadadurante seis (6) años

4

Para efectos prácticos de este cálculo se estima que perforar un pozo en Colombia tiene un costo
promedio de $7 millones de dólares.
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Como indica este análisis, la magnitud de las cifras involucradas en los proyectos
exploratorios es enorme y dado la alta probabilidad de falla, un adecuado proceso de toma
de decisiones en exploración juega un papel fundamental en la actividad productiva de las
compañías y del país. No obstante,es claro que cuando se logran éxitos y bajo escenarios de
precios altos como sucede en esta época, la rentabilidad de los pozos que resultan
comercialessuperaestas cifras conllevando al beneficio económico.
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4. METODOLOGÍA
Para llevar a cabo este trabajo se requiere la estructuración de un portafolio compuesto por
múltiples pozos a perforar y los cuales necesitan una jerarquización con base en su E(VPN)
el cual permita seleccionar la mejor opción de inversión.
Para la estructuración de un portafolio se requiere la interacción de varias disciplinas que
conlleven a la valoración económica de un pozo exploratorio. En primera instancia un
grupo técnico de geólogos y geofísicos se encarga de la evaluación de datos del subsuelo
que permiten definir una posible acumulación de hidrocarburos. Posteriormente se estiman
de manera probabilística los volúmenes de recursos y la probabilidad de hallazgo de los
mismos (probabilidad de hallazgo = 1- riesgo geológico).
Los datos anteriores son suministrados al grupo económico, quienes se encargan de la
incorporación de los mismos en programas especializados como Merak para determinar la
viabilidad económica del pozo. Para realizar estas corridas económicas se requiere de
variables tales como: precio del petróleo y volumen de reservas, con éstas se obtiene: tasa
interna de retorno, VPN y E(VPN).
Aunque el método del E(VPN) es el más utilizado en la industria, los resultaos
exploratorios en varias compañías han demostrado que no siempre el criterio económico es
acertado.

Este trabajo a través de la teoría de utilidad busca ilustrar que además del

E(VPN) la experiencia y la actitud frente al riesgo del decisor son fundamentales para el
manejo exitoso de un portafolio.
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5.

ESPERANZA MATEMÁTICA DEL VALOR PRESENTE NETO

ESPERADO -E(VPN), RIESGO Y ACTITUD DEL DECISOR FRENTE
AL RIESGO
5.1 El Valor Presente Neto como criterio de decisión (VPN)
Expertos de varias disciplinas han ideado diversas herramientas para la toma de decisiones
de inversión dentro de un portafolio de alto riesgo. Entre las más conocidas se encuentran el
Valor Presente Neto (VPN), el Flujo de Fondos Descontado (DCF), la Simulación de
Monte Carlo, la teoría de la cartera de inversiones, los árboles de decisión y la teoría de las
preferencias. No obstante y a pesar de existir varias metodologías, en éste capítulo se dará
especial interés a las ventajas y limitaciones de la Esperanza Matemática del Valor Presente
Neto Esperado - E(VPN), puesto que el VPN por si solo supone que los valores resultantes
son determinísticos, es decir que entradas similares producirán repetidamente salidas
similares y por tanto, no contemplan la existencia de eventualidades ni incertidumbres,
dificultando la toma de decisiones en situaciones de riesgo.
Como ya se hizo mención, el VPN es un criterio de decisión que no permite evaluar
situaciones de riesgo e incertidumbre. Sin embargo, a pesar de sus limitaciones continúa
siendo el método bandera en múltiples empresas de la industria del petróleo. Por tal
motivo, resulta importante destacar la importancia de su uso. A lo cual León (2010) cita las
ventajas más relevantes del VPN.
a)

Determina una regla. Tiene aceptación en caso de ser positivo o rechazo cuando es
negativo.

b) Involucra la actualización, es decir, considera el valor del dinero a lo largo del
tiempo.
c) Tiene la propiedad aditiva, debido a que, se pueden considerar varios proyectos de
inversión independientes, el VPN conjunto es igual a la suma de sus VPN:
VPN (1+2+3+…n) = VPN1 + VPN2+ … + VPNm
d) Para su cálculo se requieren operaciones sencillas.
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Aun cuando tiene varias ventajas, el VPN no puede considerarse un método de selección
correcto en inversiones bajo riesgo, puesto que no incorpora este último factor. Suárez
(1998), argumenta que esto se debe a que el VPN es un modelo determinista5 y las distintas
magnitudes utilizadas para su cálculo son consideradas como perfectamente conocidas.
Esto es una suposición errada, puesto que el futuro de las inversiones difícilmente se puede
conocer con plena exactitud.
En igual sentido, Mardones et al (2008), argumentaron que el VPN se considera un método
de descuento tradicional y una de sus principales desventajas frente a los flujos de efectivo
es que no captura adecuadamente la flexibilidad de un proyecto de inversión, pues una serie
de factores o agentes externos inesperados condicionan e influyen en los resultados del
mismo. Estos métodos se basan en supuestos implícitos, los cuales son ajustados a una tasa
ajustada por riesgo, lo que se traduce en aceptación del proyecto si es positivo o su rechazo
si es negativo, en otras palabras, un método rígido.
Como complemento, Ghemawat (1993) criticó enfáticamente que bajo la metodología del
VPN un proyecto no se podráposponer, extender, reducir o cerrar si los flujos futuros son
diferentes a los inicialmente proyectados, puesto que el VPN no tiene la capacidad de
introducir estos cambios durante el desarrollo del proyecto.Por tal razón, algunas empresas
tienden a subvalorar los proyectos de inversión, tomando decisiones incorrectas, lo que se
traduce en una desventaja competitiva frente a otrascompañías de la industria y
posiblemente engrandes pérdidas económicas.
5.2 La Esperanza Matemática del Valor Presente Neto - E(VPN) -como criterio de
decisión
Como ya se argumentó en los párrafos previos, no es real que se pueda predecir con certeza
los flujos de caja futuros que pudiera ser capaz de generar un proyecto. Por tal motivo, se
hace necesario considerar que la mayoría de las inversiones tienen riesgo.

5

Modelo matemático donde se supone que todos los datos se conocen con certeza. Es decir, en ellos se
supone que cuando el modelo sea analizado se tendrá disponible todas la información necesaria para tomar
decisiones correcta. Estos modelos no contemplan el azar ni la incertidumbre.
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Aunque el cálculo del E(VPN) resulta estrechamente ligado con el cálculo del VPN, la
esperanza matemática si tiene en cuenta el factor riesgo. De este modo, Lambin (1969)
afirmó que en situaciones de no certeza, el criterio de decisión racional intentará maximizar
la esperanza matemática de la ganancia. La persona que decide elegirá la opción que le
proporcione el máximoresultado.
De esto modo, si se conoce la distribución de probabilidades del VNP, la expresión de la
Esperanza Matemática, E(VNP), es:
Si la distribución de probabilidades es discreta6:
m

E(VPN) = ∑ VPNi x Probi
i=1

El mismo autor expone que según este procedimiento, la decisión de invertir valorada con
el criterio E(VNP) es igual que el criterio del VPN. Se elegirán aquellas inversiones cuyo
E(VPN) > 0, y se descartarán aquellas que tengan E(VPN) <= 0.

No obstante, y a pesar de que este criterio parece efectivo al momento de decidir una
inversión, ¿qué pasaría si dentro de un portafolio de inversiones varios proyectos tienen el
mismo resultado y son mayores a cero? Para analizarla situación se ilustra el siguiente
ejemplo:

Una compañía dehidrocarburos posee recursos para perforar un solo pozo de tres
posibles. Estos pozos tienen igual tiempo de desarrollo (1 año), igual tasa interna
de retorno e igual tasa de repago. Para cualquiera de los tres pozos se requiere
una inversión de US$5 millones, no obstante sus probabilidades de hallazgo y sus
cuantías de ganancia son diferentes.

6

Este tipo de probabilidad, es aquel que solo puede tomar ciertos valores claramente esperados. Son
discretos porque existe una distancia, tal como: 9.7 y 9.8 y no puede ser 9.75 o 9.757.
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Tabla 4.Portafolio de proyectos
Nombre
del
proyecto
Cordillera
Pacífico
Caribe

Inversión
(Millones
USD)
-5,07
-5,0
-5,0

Probabilidad Ganancia
que sea seco (Millones
%
USD)
50
10,0
80
32,5
90
70,0

Probabilidad que
sea productor
%
50%
20%
10%

E(VPN)
2.5
2.5
2.5

Fuente: Elaborado por la autora

La teoría sustenta que se elige el proyecto con E(VPN)=>0. Sin embargo, para el
ejercicio anterior, todos son mayores a cero y todos tienen el mismo E(VPN) de 2.5
((-5x.08)+(32.5x0.2). ¿Si usted tuviera que decidir, cual escogería?...Por esta
razón, se hace fundamental comprender las preferencias del individuo y su actitud
hacia el riesgo.

Por

su

parte,

Newendorp

y

Schuyler

(2000),

expresaron

que

la

exploracióndepetróleoimplicauna gran cantidad deriesgos e incertidumbres.De hecho, el
elemento de riesgocon frecuencia esel factor más importanteen las decisionesde invertir
capitalen la exploración. En realidad,cada vez que alguien toma la decisión deperforar un
pozoestájugandoun juego al azaren el queeldecisorno tiene la seguridad de ganar.

Newendorp et al (2000), definen la Esperanza Matemática como el Valor Monetario
Esperado (Expected Monetary Value - EMV por sus siglas en inglés) y coinciden con
Lambin en su cálculo:
EMV = EV NVP8
Donde:

7

Convencionalmente los proyectos de exploración se estiman en dólares, no obstante es importante
especificar la conversión a pesos Colombianos para dimensionar las cuantías. Por lo tanto, 1 MUSD (un
millón de dólares) equivale actualmente a $2.000.000.000 (Dos mil millones de pesos) aproximadamente.
Para el ejemplo citado en el portafolio, 5 MUSD equivaldrían a $10.000.000.000 de pesos.
8

NVP (Net PresentValue). La suma algebraica de todos los flujos de caja de un proyecto cuando
descontados a un tiempo cero a una tasa de descuento especifica.
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EV = P(probabilidad de ocurrencia) x (resultado esperado)
EMV = ∑ P(outcomei) x NVP (outcome i)
i=1

Así mismo, Newendorp y Schuyler argumentan que el EMV es un parámetro de decisión
totalmente válido si el que toma las decisiones es totalmente imparcial con el dinero.

Reafirmando este argumento, Fraser y Richard (1993), consideraron que todas las personas
tienen ciertas actitudes y sentimientos sobre el dinero que el EMV no considera. Estas
actitudes y sentimientos pueden ser causados por diferentes circunstancias que existen en el
momento de la toma de decisiones, incluyendo aspectos como la posición (propietario del
dinero o directivo de una compañía), sus actitud es para la toma de riesgos (adverso al
riesgo, neutral al riesgo o arriesgado) y sus objetivos a corto y largo plazo, entre otros
aspectos.

No obstante, ellos no prueban ni comprometen que el EMV no es válido como parámetro
de decisión.

Sin embargo, objetan: “Todos tenemos actitudes específicas y sentimientos

sobre el dinero, la única cuestión es si debemos o no incorporarlos en un parámetro de
decisión cuantitativo para utilizarlo como base en la toma de decisiones” (p 272).

Por otra parte, León (2010) expuso las limitaciones y aplicabilidades de la esperanza
matemática, de la siguiente manera:
a) La complejidad de la distribución de probabilidades del VPN se reduce a una única
unidad de medida, con lo cual se pierde gran parte de la información que ofrece la
distribución de probabilidades
b) Bajo un escenario de riesgo, el decisor no sólo debería tener en cuenta el valor
esperado del VPN, sino también el riesgo asociado al mismo. El inversor puede
preferir una inversión con un VPN esperado menor, si el riesgo asociado también es
menor.
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c) En síntesis, la decisión dependerá de la actitud frente al riesgo, que estará
representada por su función de utilidad. De hecho, una conducta racional conducirá
a maximizar la esperanza de ganancia y a minimizar el riesgo.
5.3 Riesgo

Schick (2000), detalla que la antigua teoría del riesgo prestaba atención a los bienes
monetarios, en cambio la teoría moderna hace distinción al beneficio o utilidad que
representa para el decisor correr riesgos. Él considera que no es la medida de un valor
objetivo sino de una valuación subjetiva, la utilidad que una persona le asigna a algo mide
cuánto lo quiere, cuánto alguien prefiere algo por encima de otras cosas.
Newendorp et al (2000), enumera tan solo algunos riesgos en los que se incurren en la
industria de los hidrocarburos:


Riesgo exploratorio



Riesgo económico



Riesgo político



Riesgo en relación con los precios futuros del gas y el petróleo



Riesgo ambiental



Riesgo de que un descubrimiento no será lo suficientemente grande como para
recuperar los costos de exploración.

Este autor ratifica que una inversión aceptable implica un riesgo considerable versus una
buena recompensa y afirma que una buena decisión exploratoria es también una buena
decisión de negocios.
5.4 Actitud del decisor frente al riesgo
Soldevilla (1984), en su libro “Decisiones empresariales con riesgo e incertidumbre”
expone las características que habitualmente muestran las funciones de utilidad de un
decisor frente al riesgo.
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a) Si para un decisor resulta más importante en términos de utilidad no perder dinero
(disminuir su riqueza actual) antes que ganar la misma cantidad, no se arriesgará.
Por ejemplo, si prefiere no perder $1.000 antes que ganar esta misma cantidad, será
adverso al riesgo y por lo tanto, su utilidad marginal será decreciente y está definida
por:
d2U<0, donde: U corresponde a la utilidad
dW2
W corresponde a la riqueza
Gráfico 3. Función de utilidad de un decisor adverso al riesgo.

Fuente: Datos tomados de “El riesgo en la selección de proyectos de inversión: criterios de
decisión”

b) Diferente es, si para un decisor resulta más importante en términos de utilidad ganar
dinero (aumentar su riqueza actual) que la posibilidad de la perder la misma
cantidad, se arriesgará. Por ejemplo, si prefiere ganar $1.000 corriendo el riesgo de
perder esta misma cantidad, será propenso al riesgo y por lo tanto, su utilidad
marginal será creciente y está definida por:
d2U>0, donde: U corresponde a la utilidad
dW2
W corresponde a la riqueza
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Gráfico 4. Función de utilidad de un decisor sin aversión al riesgo

Fuente: Datos tomados de “El riesgo en la selección de proyectos de inversión: criterios
de decisión”

c) Por último, si un decisor es indiferente en términos de utilidad, valorar una pérdida
igual que obtener una ganancia (disminuir o aumentar su riqueza), será neutral al
riesgo. Por lo tanto, su función de utilidad será lineal y su utilidad marginal es
constante.
d2U nula
dW2

donde: U corresponde a la utilidad
W corresponde a la riqueza

Gráfico 5. Función de utilidad de un decisor neutral al riesgo

Fuente: Datos tomados de “El riesgo en la selección de proyectos de inversión: criterios de
decisión”
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Según Kahneman y Tversky (1982), los responsables de tomar decisiones generalmente son
adversos al riesgo porque prefieren la ganancia segura antes que correr riesgos, en
consecuencia, se inclinan por tomar menos riesgos a cambio de menores ganancias. A lo
cual expusieron el siguiente ejemplo. Descrito por los autores:
“Una persona tiene la posibilidad de elegir entre dos opciones: la primera
representa una ganancia segura de $80, mientras que la segunda es un proyecto
más riesgoso en el cual existe un 85% de probabilidad de ganar $100 y un 15%
de no ganar nada. No obstante y a pesar de que el valor esperado es de $85
((100*0.85)+($0*0.15)) la gente prefiere una ganancia segura de $80 antes que
correr el riesgo de no ganar nada” (p. 163).
No obstante y aunque lo anterior quede dentro de la lógica racional, los individuos también
pueden actuar bajo impulsos que pueden ser generados por su estado anímico en el
momento de decidir. Por ejemplo, un ascenso, un logro académico, un triunfo familiar o
por el contrario el desacierto en una inversión, inconvenientes de salud.
Como complemento, Bailey (2001) expone que la curva de preferencias de los individuos
puede variar significativamente, debido que las personas sienten mayor satisfacción por
ganar $10 millones al aumentar de $50 a $60 millones, contrario de lo que pueden sentir
por ganar los mismos $10 millones al aumentar de $2.050 a $2.060 representándolo
gráficamente de la siguiente manera:
Por su parte Pace (1998), explica que los diferentes tipos de actitud frente a la toma de
decisiones pueden ser identificados gráficamente, de tal modo que, estos gráficos
representan como actúan frente al riesgo cuando se hacen elecciones.

Así mismo,

argumenta que este mecanismo podría ser un elemento clave para identificar el
comportamiento del decisor. No obstante, en la práctica real estos mecanismos no son
implementados por las compañías porque pueden resultar muy subjetivas, es decir, un
directivo puede ser arriesgado, como otro directivo puede ser conservador.
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Gráfico 6. Curva de preferencia

Fuente: Datos tomados de “Riesgos medidos”. Esta grafica revela la pronunciada curva del
cuadrante inferior izquierdo hasta su máximo de insatisfacción porque resulta más molesto
perder dinero, contrario de lo que sucede en el cuadrante superior derecho donde se evidencia
que la satisfacción no es tan alta cuando se gana. Por lo tanto, la gente prefiere ganar menos
que perder más.
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6. RESULTADOS - APLICACIÓN DE LA TEORÍA DE UTILIDAD EN
PROYECTOS DE EXPLORACIÓN DE HIDROCARBUROS.
6.1 Construcción del Perfil de Riesgo del Decisor
Para construir el perfil de riesgo del tomador de la decisión de inversión del portafolio
antes mencionado, es necesario comprender el grado de felicidad que cada una de las cifras
de dinero le genera en un rango entre cero y uno. La máxima pérdida que puede lograrse
invirtiendo en el portafolio presentado al inicio del capítulo es de US $5,0 millones y la
máxima utilidad que puede obtenerse es de US $70 millones. Básicamente podría decirse
que si el tomador de la decisión pierde la totalidad de la apuesta, estaría muy triste y si gana
la máxima recompensa estaría muy feliz. Sin embargo, para efectos de este ejercicio podría
decirse que bajo el supuesto si el tomador de la decisión perdiera el doble de la inversión,
es decir la suma de US $10,0 millones su grado de felicidad o utilidad esperada sería cero
“0” y si obtuviera una ganancia de US $100 millones su felicidad o utilidad esperada sería
la máxima, es decir, uno “1”.

Lo anterior permite establecer que cualquier valor del portafolio de inversiones ofrecerá al
decisor un grado de satisfacción que estará contenido dentro del rango 0 y 1.

Para evaluar el grado de satisfacción que cada una de las cifras del portafolio le produce al
tomador de la decisión, sabiendo que perder US $10 millones no generaría ningún nivel de
felicidad (cero) y ganar US $100 millones sería el apogeo de la misma, se debe entrevistar
al tomador de la decisión y se le ofrecen dos alternativas:

Alternativa 1: Como dueño del portafolio, él y solo él puede invertir en un proyecto con
dos resultados posibles y cuya probabilidad de ocurrencia es 50% cada uno,
como si fuese determinada por el lanzamiento de una moneda.

Alternativa 2: Como dueño del portafolio, él puede ceder o vender dicho proyecto y a
cambio recibe un dinero inmediato. El entrevistador irá determinando el
valor de la oferta, ofreciendo al decisor distintas sumas de dinero hasta el
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valor por el cual esté dispuesto a renunciar a emprender el proyecto (valor
de indiferencia ó equivalente monetario cierto).

El grado de felicidad o utilidad esperada (UE) del valor de cada oferta se obtiene aplicando
la siguiente fórmula:
UE(Oferta) = UE(Premio) x PPremio + UE(Apuesta) x PApuesta = Σ U(n) x Pn
donde UE es la Utilidad de cada evento y Pn su probabilidad
Veamos los resultados. El entrevistador le planteó al decisor lo siguiente: usted es dueño de
un proyecto de inversión en el cual la probabilidad de éxito es 50%. Si gana (lanza una
moneda y sale cara), obtiene US $100,0 millones. Si pierde (sale sello), pierde la suma de
US $10,0 millones. El entrevistador ofrece “comprar” ese proyecto al decisor a cambio de
US $12 millones. El decisor no aceptó esta oferta y el entrevistador se vio obligado a subir
su oferta. Al llegar a $20 millones; el decisor prefirió recibir esta suma a la fija y ceder el
proyecto, sin exponer su propio capital y asumir el riesgo de perderlo.

Posteriormente el entrevistador le planteó al decisor un nuevo caso: usted es dueño de un
proyecto de inversión en el cual la probabilidad de éxito es 50%. Si gana (lanza una
moneda y sale cara), obtiene US $20,0 millones. Si pierde (sale sello), pierde la suma de
US $10 millones. El entrevistador ofreció “comprar” ese proyecto al decisor a cambio de
US $1 millón. El decisor no aceptó y el entrevistador fue subiendo la oferta hasta $2
millones; cifra en la cual el decisor prefirió obtener $2 millones a la fija y ceder el proyecto
sin exponer su capital.

El entrevistador siguió haciendo múltiples combinaciones y ofertas, las cuales se resumen
en la siguiente tabla:
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Tabla 5. Identificación de la utilidad esperada de la oferta aceptada
Jugada

Inversión

1
2
3
4
5
6
7

- 10
- 10
+ 20
- 10
+ 10
+ 52
+ 20

Premio
(VPN)
100
20
100
52
52
100
75

Oferta
aceptada
20
2
52
10
26
75
41

Utilidad Esperada de
la Oferta aceptada
(0x0,5) + (1x0,5) = 0,5
(0x0,5) + (0,5x0,5) = 0,25
(0,5x0,5) + (1x0,5) = 0,75
(0x0,5) + (0,75x0,5) = 0,38
(0,38x0,5) + (0,75x0,5)= 0,57
(0,75x0,5) + (1x0,5) = 0,88
(0,5x0,5) + (0,88x0,5) = 0,69

Fuente: Elaborado por la autora

El perfil de riesgo del decisor se construye graficando los valores de las ofertas aceptadas
por el decisor (eje X) contra la utilidad esperada de cada uno (eje y), muestra el perfil de
riesgo del decisor.

Gráfica 7. Representación de la utilidad esperada
a) aplicación de la oferta aceptada Vs. la utilidad que representa para el decisor
1,0

0,9
0,8

Utilidad Esperada

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

-10

0

10

20
30
40
50
60
70
80
Equivalente Cierto (US $ millones)

90

100

Fuente: Elaborada por la autora
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6.2 Determinación de las preferencias del decisor
A partir del perfil de riesgo del decisor es posible leer de la gráfica el grado de felicidad o
utilidad esperada frente a cada uno de los valores de los proyectos de su portafolio, pero
utilizando la probabilidad de ocurrencia real y determinar la utilidad esperada de cada
proyecto aplicando la fórmula:
UE(Proyecto) = UE(Premio) x PPremio + UE(Inversión) x PApuesta = Σ U(n) x Pn
La utilidad esperada, leída de la gráfica, para cada uno de los valores de los proyectos que
integran el portafolio es:

Tabla 6. Resultados de la interpretación gráfica (gráfico 7)
Proyecto

Inversión

Cordillera
Pacífico
Caribe

- 5,0
- 5,0
- 5,0

Chance
%
50
80
90

Utilidad

VPN

0,1
0,1
0,1

10,0
32,5
70,0

Chance
Utilidad
%
50
0,38
20
0,62
10
0,86

Fuente: Elaborado por la autora

Así las cosas, la utilidad esperada de cada proyecto para el decisor sería

Tabla 7. Utilidad esperada de la interpretación gráfica de la tabla 6 por sus
probabilidades de ocurrencia con base en el portafolio de proyectos
Proyecto

Utilidad

Cordillera
Pacífico
Caribe

0,1
0,1
0,1

x
x
x

Chance
%
50
80
90

Utilidad
+
+
+

0,38
0,62
0,86

Chance
Utilidad
%
Esperada
x
50
=
0,24
x
20
=
0,20
x
10
=
0,18

Fuente: Elaborado por la autora

De acuerdo con lo anterior, a pesar de que los proyectos presentan el mismo E(VPN), la
utilidad esperada para este tomador de decisiones indica que el proyecto “Cordillera” es el
que más felicidad le ofrece, seguido del proyecto “Pacifico” y el proyecto “Caribe”.
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Nótese que si un comprador quisiera adquirir los proyectos del portafolio de este decisor,
podría determinar el valor de la oferta ideal a ofrecer observando en la gráfica (gráfico 7)
por la utilidad esperada (eje Y) de cada proyecto y establecer el valor del equivalente cierto,
así:

Tabla 8.:Equivalente cierto del decisor
Proyecto
Cordillera
Pacífico
Caribe

Utilidad
Esperada
0,24
0,20
0,18

Equivalente
Cierto
1,9
0,9
-0,1

Fuente: Elaborado por la autora

Los anteriores resultados se realizaron con base en el análisis gráfico. No obstante,
Middlenton (2001), argumenta que matemáticamente también es posible precisar estos
cálculos a través de las siguientes ecuaciones:
A = EXP(–Low/RT) / [EXP(–Low/RT) – EXP(–High/RT)]
B = 1 / [EXP(–Low/RT) – EXP(–High/RT)]
CE = –RT*LN[(A–EU)/B]
U(x) = A – B*EXP(–X/RT).
VPN = A – B*EXP(–Z/RT).
EU = U(x)*Y + VPN*W

Donde:
U(x)= Utilidad Esperada
Low (menor) = Menor valor del portafolio de inversiones o máxima pérdida que el decisor
pudiera sufrir para sentirse totalmente triste
High (mayor) = Mayor valor del portafolio de inversiones o máxima ganancia que el
decisor pudiera recibir para sentirse totalmente feliz
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CE (Equivalente Cierto)= Cantidad de dinero que el decisor está dispuesto a recibir a
cambio de renunciar a una oportunidad de su portafolio de
inversiones
RT (Tolerancia al riesgo)= Máxima cantidad de dinero que dispone el decisor para
emprender proyectos siempre que no se produzca un cambio
negativo en el valor del portafolio de inversiones. Para este
ejemplo se asumió un valor de US $50 millones

Los cálculos matemáticos realizados al portafolio de proyectos (tabla 1) fueron los
siguientes: Se da claridad que estos cálculos son aplicados únicamente al proyecto
“Cordillera” y serán los mismos que se deben realizar para los demás proyectos.
Tabla 9.Variables del proyecto “Cordillera”. Extraída de la tabla 4.
Nombre
del proyecto
Cordillera

Inversión
(Millones
USD)
(x)
-5,0

Probabilidad
que sea seco
(y) %
50

Ganancia
(Millones
USD)
(z)
10,0

Probabilidad
que sea
productor
(w) %
50

E(VPN)

2.5

Fuente: Elaborado por la autora

Supuestos: Se va a suponer que el tomador de la decisión asigna las siguientes cantidades
(millones USD) a las variables Low, High y RT.
Low = -10
High = 100
RT = 50

Por lo tanto,
A = EXP (-10/50) / [(EXP (-10/50) – EXP (-100/50)]; A = 1,12
B = 1 / [EXP (-10/509 – EXP (-100/50)]; B = 0,92
U(x) = 1,12 – 0,92 * EXP (-5,0/50); U(x) = 0,11
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VPN = 1,12 – 0,92* EXP (-10,0/50);VPN = 0,37
EU = 0,11*0.5 + 0.37*0.5; EU = 0,24
CE = -50* Ln[(1,12 - 0,249 / 0,92];CE = 1,94
Luego de aplicada estas ecuaciones al portafolio antes mencionado, se encontraron los
siguientes resultados:

Tabla 10.utilidad esperada y equivalente cierto con base en las ecuaciones matemáticas
propuestas por Middlenton (2001)
Utilidad

Equivalente

Esperada

Cierto

0,37

0,24

1,94

0,11

0,64

0,21

0,58

0,11

0,90

0,19

(0,96)

Proyecto

U(x)

VPN

Cordillera

0,11

Pacífico
Caribe

Fuente: Elaborado por la autora

En síntesis, los cálculos matemáticos confirman que la utilidad esperada y la preferencia del
decisor que se analizó gráficamente basado en las ofertas propuestas a este son a lo sumo
similares.
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7. CONCLUSIONES
La presente monografía expone los métodos para la toma de decisiones de inversión en
portafolios de alto riesgo y alta incertidumbre como es el caso de la exploración de
hidrocarburos, mostrando sus principales aplicaciones, así como sus ventajas y desventajas.
En la aplicación el método de la utilidad esperada para el caso de la exploración de
hidrocarburos, muestra consistencia con las teorías de Bentham y Mill al comprobar que los
individuos no solo deciden basados en criterios económicos sino también por criterios
subjetivos como la utilidad o satisfacción que le representa una buena decisión.
Por otra parte, los resultados obtenidos indican que independientemente del sector al cual
esté vinculado el decisor, su conducta tiende a ser adversa al riesgo tal como han
evidenciado otras investigaciones realizadas en el país. Trabajos como el de Mejía (1980) a
través de la determinación y definición de un método para encontrar la función de utilidad
en un grupo de ejecutivos de los sectores financiero e industrial y Cabal (1982) con el
estudio de la teoría de la utilidad de las personas y su comportamiento en situaciones que
involucran riesgo, entre otros autores que validan los postulados de Sidgwick y Bernoulli.
Dichos resultados ratifican que las personas tienen ciertas actitudes y sentimientos sobre la
decisión de inversiones en ambiente de riesgo que el E(VPN) no considera. Estas actitudes
y sentimientos son generados por diferentes motivos que están presentes en el momento de
la toma de decisiones, tales como: cantidad de dinero con que se dispone, si se es dueño del
dinero o es el directivo de una compañía, experiencias positivas o negativas en anteriores
decisiones de inversión, actitud frente al riesgo (adverso al riesgo, neutral al riesgo o
arriesgado) entre otros aspectos.
En concordancia con la teoría de la utilidad esperada planteada por Bernoulli, este trabajo
muestra relación con sus postulados en cuanto a que el valor monetario de una
consecuencia es igual para todos los individuos, no obstante la satisfacción de la elección
depende de las circunstancias particulares de cada persona y varía con la actitud de cada
uno ante el riesgo.
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Aunque comúnmente se considera que la lógica matemática direcciona la toma de
decisiones, este trabajo confirma la teoría de la utilidad esperada como un método de
decisión que puede optimizar el manejo de un portafolio de inversiones.
En la aplicación, para el dueño del portafolio expuesto en este trabajo se muestra
consistencia con la teoría de función de utilidad de un decisor frente al riesgo al comprobar
que los responsables de tomar decisiones generalmente son adversos al riesgo porque
prefieren la ganancia segura antes que correr riesgos.
Los cálculos matemáticos revelan resultados similares a los observados gráficamente de las
ofertas propuestas al decisor bajo supuestos de ganancia o pérdida, lo que comprueba que
aunque se tengan alternativas con igual E(VPN) el decisor frecuentemente tendrá mayor
inclinación por la alternativa menos riesgosa a cambio de menores ganancias, cabe aclarar
que esta afirmación está estrechamente ligada a la actitud frente al riesgo y puede variar
dependiendo cada persona.
Se concluye que la teoría de la utilidad esperada es una herramienta que bajo escenarios de
alto riesgo e incertidumbre conlleva a optimizar las decisiones de inversión en los
portafolios de exploración de hidrocarburos.
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